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Bu caligmada, Tiirkiye hisse senedi piyasasmin (IMKB 100) ile Asya Ulkeleri hisse senedi pi-
yasalar1; Avustralya (OLL ORDINARIES), Cin (Shanghai Composite), Hong Kong (Hang Seng),
Hindistan (BSE 30), Endenezya (Jakarta Composite), Malezya (KLSE Composite), Japonya (Nikkei
225), Kore (Seoul Composite), Tayvan (Taiwan Weighted), Singapur (Straits Times) iilkelerinin
endeksleri arasindaki uzun donemli iligki arastirilmistir. Ocak 1998 ile Aralik 2009 dénemi igin iilke-
lere ait hisse senedi endeks degerleri arasindaki uzun donemli iligki, Johensen-Juselius Estiimlesme
testi ile analiz edilmistir. Tirkiye ile Singapur, Malezya, Tayvan ve Kore borsalar1 arasinda 1998—
2009 doneminde uzun dénemli anlamli bir iliski mevcut iken, Tiirkiye borsast ile Japonya, Cin, Hong
Kong, Hindistan, Avustralya ve Endonezya borsalar1 arasinda belirtilen dénem ig¢in anlaml1 bir iliski
mevcut degildir.
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ABSTRACT

In this study, long term relation between Turkish stock market(ISE 100) index and Asian
countries stock markets’ indices; Australia (OLL ORDINARIES), China (Shanghai Composite),
Hong Kong (Hang Seng), India (BSE 30), Indonesia (Jakarta Composite), Malaysia (KLSE
Composite), Japan (Nikkei 225), South Korea (Seoul Composite), Taiwan (Taiwan Weighted),
Singapore (Straits Times) is examined. The long term relation between the countries’ stock index
values for the period between January 1998 and December 2009 is analysed by Johansen-Juselius
Cointegration test. While there exists a significant long term relation between Turkish Stock
Exchange and Singapore, Malaysia, Taiwan and South Korea stock exchanges for the period between
1998-2009; there does not exist a significant relation between Turkish Stock Exchange and Japan,
China, Hong Kong, India, Australia and Indonesia stock exchanges for the same period.
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GIRIS

Finansal biitiinlesme kavrami, finansal piyasalardaki sermaye akimini engel-
leyici stnirlamalarin kaldirilmasi ve sermaye akiskanliginin ileri boyutlar kazandig:
bir siireci ifade eder. Finansal piyasalar arasindaki tiimlesme diizeyinin artmasi
getiri oranlar1 ve fon maliyetlerinde yakinlasmalar1 kagmilmaz kilmistir. Ulkeler
arasinda finansal tiimlesmenin olmasi, finansal varliklarin her iilke yatirimecilar
tarafindan ayni fiyattan alinip satildig1 boylece karli arbitraj firsatlarinin kalmadigi
anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, eger sermaye akiskanligi miikemmel ise
sermayenin getirisinin de biitiin iilkelerde esit oldugu anlamina gelir. Aslinda teorik
olarak sermaye piyasalarinda tlimlesme olmamasi yani ayrigsmanin varligi daha
ideal bir durumu yansitir.

Finansal timlesmeyle; diinya kaynaklarinin daha etkin kullanimini saglamasi-
nin yani sira yatirimeilar ve sirketler igin yurt i¢inde var olan sistematik riskin, yurt
dis1 yatirimlari ile dagitilmasina olanak saglar. Firmalarin yurt i¢i ve yurt dis1 borg-
lanma maliyetleriyle karsilastirilarak en uygun borglanma stratejisini segme sansina
sahip olarak bor¢lanma alternatiflerini artirir. Finansal timlesme menkul kiymet
cesitliligini artirmis dolayisiyla bu artis ile portfoy ¢esitlendirmesi, portfoy yoneti-
mi kavramlar1 6nem kazanmustir.

Ulkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki farklar veya benzerlikler; birbirle-
riyle olan ticaret hacimleri, ayni birligin liyesi olmalari, ayni cografi bolgede bu-
lunmalari, uzmanlastiklar1 endiistriler, bliylime oranlari, niifus artis oranlari, para
ve maliye politikalari, liberalizasyon seviyeleri, politik istikrar ve hedefler gibi
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Kiiresellesme, genisleyen Avrupa Birligi, Cin ve
Hindistan gibi biiyliyen gelismekte olan iilkeler ve diinya ticaret hacmindeki artis-
lar iilkeleri birbirine daha yakinlastirmistir. Bunun sonucu olarak da hisse senedi
piyasalar1 arasindaki korelasyon da artmaya baslamigtir. Bu nedenlerden dolay1
uluslar arasi portfoy yatirnmlarindan fayda saglamak isteyen yatirimcilar, hisse
senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon iligkisini ve siirecini bilme ihtiyacin1 daha
fazla hissetmektedirler (Korkmaz vd., 2008: 20).

Sermaye hareketlerini sinirlayici engeller 1980°1i yillarn ikinci yarist ve 6zel-
likle 1990’11 yillarin baslarindan itibaren kiiresellesmenin etkisiyle dnemli 6l¢iide
ortadan kaldirilmistir. Kiiresellesmeye ilaveten iletisim teknolojisindeki gelisim ve
diisiik islem maliyetleri sermaye hareketliliginde artisa neden olmus ve fonlarin
iilkeler arasinda dolasimi serbestleserek cografi uzaklik ile zaman sorunu ortadan
kalkmistir. Bu siirecin temelini olusturan anahtar faktor ise, uluslararasi menkul
kiymet yatirimlari ile riskin diisiiriilmesi ve beklenen getirinin arttirilmasidir (Jain
ve Bhanumurthy, 2005: 15). Diinya sermaye piyasalarinin tiimlesme derecesindeki
artis 0zellikle 6zel sermaye fonlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesiyle birlik-
te gerceklesmektedir (Bekaert, 1995: 75). Bu siirecte, genel olarak ekonomilerin
uluslararas1 sermaye akimlaria agilma siireci olarak ifade edilen ve yabanci yati-
rimcilarin yerli araglara, yerli yatirimeilarin yabanci sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapmasi imkanini saglayan finansal liberalizasyon uygulamalar etkili ol-
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mustur (Citak ve Gozbasi, 2007: 250). Ulusal hisse senedi piyasalarinin getirileri
arasindaki diigiik korelasyon, yatirimcilara uluslararasi ¢esitlendirme yoluyla risk-
lerini minimize etme imkan1 saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, eger sermaye piya-
salar1 arasinda es tiimlesme varsa, uluslararasi hisse senedi piyasalarinda gesitlen-
dirme yapmanin 6nemi olmayacaktir. Finansal piyasalarin biitiinlesme derecesinin
artmastyla, hisse senedi piyasalarinin tlimlesmesi {izerine yapilan ¢aligmalarda artis
gozlenmektedir (Chan vd., 1997: 804).

I. LITERATUR

Diinya borsalar1 arasindaki es tiimlesme konusunda yapilmis ¢ok sayida ¢a-
lisma bulunmaktadir. Onceki ¢alismalarin ¢ogu, hisse senedi borsalar1 arasdaki
kisa vadeli iligkiyi korelasyon analizi ile belirlemeye ¢aligsmis, sonraki ¢aligmalar
ise Engle-Granger ve Johansen es tiimlesim analizleri kullanmaya baglanmigtir.
Literatiire bakildiginda Tiirkiye borsasi ile Asya iilkelerinin borsalar1 arasindaki
caligmalarin yeterli diizeyde olmadigi goriillmektedir. Borsalarin birbirine bagimli-
lig1 ve portfoy ¢esitlendirmesi konusundaki ilk ¢alismalar Grubel (1968), Granger
ve Morgenstern (1970) ve Levy ve Sarnat (1970) Ripley (1973), Lessard (1974),
Panto ve digerleri (1976) ve Hilliard (1979)dir. Kasa (1992: 95), Johansen es
tiimlesim analizini kullanarak hisse senedi borsalar1 arasindaki uzun dénemdeki
iligkiyi aragtiran ilk caligmalardan birini yapan isim olmustur. 1974 -1990 yillari
arasinda ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya ve Kanada borsalar1 arasindaki iliskiyi
aragtirmis ve ¢aligmasinin sonucunda adi gegen borsalar arasinda uzun vadeli ilis-
kinin oldugu sonucuna varmistir. Korajezyk (1996:267), gelismekte olan {ilke bor-
salarinin diger borsalarla tlimlesme derecelerinin gelismis iilke borsalarina gore
daha diisiik derecede oldugunu belirtmektedir. Marashdeh (2006), 1994-2004 yilla-
11 arasinda Tiirkiye, Urdiin, Fas, Misir olmak iizere 4 yiikselen borsanin kendi ara-
larinda tiimlesmesini ve bu borsalarin gelismis ABD, Ingiltere ve Almanya borsala-
r1 ile biitiinlesmelerini incelemistir. Sonug olarak, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bol-
gesindeki gelisen borsalarin kendi aralarinda tiimlesik; fakat Misir harig, gelismis
piyasalarla tiimlesik olmadigini tespit etmistir. Ghosh ve digerleri (1999:159), As-
ya Pasifik borsalarinin (Hong Kong, Kore, Tayvan, Malezya, Hindistan, Singapur,
Tayland, Endonezya, Filipinler) ABD Borsasi ile mi Japon Borsasi ile mi iligkili
oldugunu Engle-Granger analizi kullanarak arastirmislardir. Hong Kong, Hindis-
tan, Kore ve Malezya borsalarinin ABD borsasi ile, Endonezya, Singapur, ve Fili-
pinler borsalarinin ise Japon borsasi ile uzun dénemli iliski i¢inde oldugunu, Tay-
van ve Tayland borsalarinin ise incelenen donem igin iki borsa ile de uzun dénemli
iligkiye sahip olmadigimi ortaya koymuslardir. Narayan ve Smyth (2005), Yeni
Zelanda, Avustralya ve G7 (Kanada, ABD, Japonya, Fransa, Almanya, Italya ve
Ingiltere) iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki es tiimlesme iliskisini 1967
ile 2003 yillan1 arasinda aylik veriler kullanarak Johansen ve Gregory-Hansen es
tiimlesme testleri ile aragtirmiglardir. Yapisal kirilmanin dikkate alinmadigi es tiim-
lesme testleri sonucunda Yeni Zelanda ve diger iilkelerin hisse senedi piyasalari
arasinda uzun donemli bir iliski tespit edemezlerken, yapisal kirilmanin varlig
dikkate alindiginda Yeni Zelanda hisse senedi piyasast ve ABD hisse senedi piya-
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sasmin entegre olduguna dair bulgular elde etmislerdir. Bose ve Mukherjee (2005),
Hindistan hisse senedi piyasasinin Asya hisse senedi piyasalari (Hong Kong, Gii-
ney Kore, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland) ve ABD hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkileri arastirdigi ¢aligmalarinda Ocak 1999-Haziran 2004 donemine
ait giinliik veriler kullanmislardir. Analiz sonuglarina gore, Hindistan hisse senedi
piyasasinin Asya ve ABD piyasasi ile entegre oldugu sonucuna varmiglardir. Click
ve Plummer (2005: 5), calismalarinda Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland iilkelerinin hisse sendi piyasalari arasindaki es tiimlesme iligkisini aragtir-
miglar, 1998 ile 2002 yillar1 arasinda bu bes iilkenin hisse senedi piyasalari arasin-
dan uzun dénemde eg tiimlesmenin var oldugunu tespit etmislerdir.

Chambet ve Gibson (2005), 1995- 2004 yillar1 arasinda iilkeler arasindaki fi-
nansal entegrasyon ile uluslararasi ticaret arasindaki iligkinin zaman igindeki yapi-
sin1 aragtirmiglardir. GARCH modeli kullandiklar1 ¢aligmalarinin sonucunda ge-
lismekte olan iilkelerin cogunlukla ayrisik bir yapiya sahip oldugu, 1990’1 yillarda
yasanan krizlerle entegrasyon hareketinin yavasladig1 ortaya ¢ikmistir. Liu ve di-
gerleri (2006: 14), ABD ve ticaret yaptig1 iilkeleri (Kanada, Japonya, Meksika,
Almanya, Ingiltere, Tayvan, Giiney Kore, Fransa, Singapur ve Hong Kong) ele
aldig1 calismalarinda iilkeler arasindaki ticari iligkilerin hisse senedi piyasalarinin
bagimliliginda etkili olup olmadigini arastirmiglardir. Bu amagla 1992- 2001 do-
nemine ait giinliik veriler kullanmiglardir. Yontem olarak es tiimlesme testi ve
varyans ayrisim (VDC) modeli kullanarak bolge i¢i bagimliligin bolgeler arasinda-
ki bagimliliga gore daha yiiksek oldugunu belirlemislerdir. Tayvan ve Giiney Kore
hisse senedi piyasalarini uluslararasina agilmig olsa da diger piyasalara gore nispe-
ten daha ¢ok ayrisik olduklari bulunmustur. Huang vd. (2006), iilkeler arasindaki
uluslararasi ticari iliskilerde cografik ve kiiltiirel faktorlerin etkili olup olmadigini
aragtirdigi c¢aligmalarinda 20 gelismekte olan lilkeyi incelemislerdir. Gelismekte
olan iilkelerde cografi, kiiltiirel farkliliklarin ve piyasa biiyiikliigiiniin hisse senedi
piyasalar1 arasindaki korelasyon iizerindeki etkilerini ortaya koyabilmek i¢in panel
veri kullanmiglardir. Elde ettikleri ampirik bulgulara gore piyasa biliylkligl ve
cografi uzakligin hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyon iizerinde dnemli
etkilerinin oldugunu belirtmislerdir. Efendioglu ve Yoriik (2005), Tiirkiye, Alman-
ya, Fransa, Ingiltere, Hollanda ve italya hisse senedi piyasalari endeksleri arasin-
daki uzun vadeli iliskiyi aylik veriler kullanarak arastirmiglar ve Temmuz 1993-
Mart 2005 doénemi igin, IMKB ile Avrupa’nin bes biiyiik borsasi arasinda es tiimle-
sik bir iligkinin bulunmadigin1 gézlemlemislerdir. Ceylan (2006: 37), G-7 iilkeleri
borsalarinin IMKB iizerinde etkisinin bulunup bulunmadigini 1988- 2004 donemi
i¢in arastirmis ve Nikkei harig tiim iilke borsalarinin IMKB iizerinde etkisi oldugu
sonucuna varmistir. Japon borsasinin etkisinin ise sinirlt oldugunu gézlemlemistir.
Ozellikle kiiresellesmenin de hiz kazanmasiyla birlikte 2002 yilindan sonra bu
etkinin arttigini belirtmistir. Onay (2006), Avrupa Birligi’ne iliye olan Cek Cumhu-
riyeti, Macaristan, Slovakya ve Polonya, iiyeligi ikinci tur goriigmelerde kabul
edilen Bulgaristan ve Romanya, iiye olmaya aday Tiirkiye ve Hirvatistan’in hisse
senedi borsa endeksleri ile tiim Avrupa’y1r temsilen Morgan Stanley Capital
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International (MSCI) borsa endeksi, Avrupa Birligini temsil eden MSCI EU endek-
si ve ABD’nin S&P 500 endeksleri arasindaki uzun vadeli iligkiyi incelemistir.
2000-2005 donemi i¢in Engle-Granger nedensellik ve Johansen es tiimlesme ana-
lizlerini kullanarak yapilan analizlerden, bu borsalarin higbiri arasinda uzun vadeli
iligki tespit edememistir. Fakat Avrupa, Avrupa Birligi ve S&P 500 endeksinden
Hirvatistan endeksine nedensellik iligkisi tespit etmistir.

Lee (2010), Dogu Asya’daki finansal entegrasyonun belirleyici faktorlerini
ortaya ¢ikarmak amaciyla yapmis oldugu calisma kapsaminda 15 Avrupa iilkesi ve
2 Dogu Asya iilkesi ele almistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda Orta As-
ya’daki finansal entegrasyonun Avrupa’ya gore daha diisiik oldugu ve Dogu As-
ya’daki finansal entegrasyonun biiyiik bir boliimiiniin bolgeler arasi agir mallarin
ticaretine bagli oldugu ortaya ¢ikmigtir. Korkmaz ve digerleri (2008:19), Tiirk hisse
senedi piyasasi ile Avrupa Birligine liye iilkeler, gelismis ve gelismekte olan iilke-
ler, Tiirkiye’nin en yiiksek dig ticaret hacmine sahip oldugu iilkeler ile gelismis-
gelismekte olan bolgelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénemli iligkiyi
1995-2007 donemi i¢in Johansen ve Gregory-Johansen yontemleriyle aragtirmis-
lardir. Tiirkiye’nin, Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden 12 iilke, gelismis iilkelerden 17
iilke, gelismekte olan iilkelerden 22 iilke, Tiirkiye’nin dig ticaret hacminin yiiksek
oldugu iilkelerden 8 iilke, gelismis bolgelerden 6 bolge ve gelismekte olan bolge-
lerden de 7 bolge ile es tiimlesik oldugunu bulmuslardir.

Citak ve Gozbasi, (2007:249) 1986-2006 doéneminde IMKB ile Ingiltere,
ABD, Almanya ve Hindistan temel endeksleri arasinda biitiinlesme oldugunu orta-
ya koymaktadir. Incelenen alt dsnemlerde IMKB ile analize dahil olan hicbir iilke-
nin borsa temel endeksi arasinda es tiimlesme iliskisine rastlanmamustir. 2000—
2006 déneminde IMKB ile Japonya ve Hindistan arasinda uzun vadeli biitiinlesme
iligkisi oldugu goriilmektedir. Kargin (2008:85), 9 Avrupa, 4 Amerika ve 8 As-
ya/Pasifik iilkesini temsilen toplam 21 hisse senedi piyasasi ile 1997-2008 done-
minde IMKB’nin ii¢ piyasa disindaki (Brezilya, Meksika ve Misir) diger piyasalar
ile uzun dénemde birlikte hareket etmedigi, dolayisiyla finansal entegrasyonun
heniiz saglanmadigini belirtmistir. Seviiltekin ve Nargelegekenler (2008:15), ¢a-
lismalarinda Amerika’daki borsalar ile IMKB arasindaki iligskiyi aragtirmig, uzun
donem i¢in nedenselligin ¢ift yonlii iken, kisa donemde Amerika’daki borsalardan
IMKB’ye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu bulunmustur. Korkmaz ve diger-
leri (2009: 57), 1995-2007 donemi igin Tiirk hisse senedi piyasasi ile Asya iilkele-
rinden Japonya, Singapur, Yeni Zelanda, Hindistan’la es tiimlesik olduklar1 sonu-
cuna ulagsmislardir.

Vuran (2010: 154)’1n ¢caligmasinda, 2006-2009 déneminde IMKB 100 endek-
sinin Ingiltere’nin FTSE 100 ve Almanya’nin DAX endeksi ile es tiimlesik oldugu
goriilmektedir. IMKB 100 ile Brezilya’nin Bovespa, Arjantin’in Merval ve Meksi-
ka’nin IPC endeksleri arasinda uzun dénemli iligkinin varlig1 géze ¢arpmaktadir.
Son olarak IMKB nin Japonya ile es tiimlesik olmadig1 sonucu ortaya gikmustir.
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II. VERiI VE KULLANILAN YONTEM

Tiirkiye IMKB’smin Asya iilkeleri borsalari endeksleri ile tiimlesik olup ol-
madiklarini belirlemeye yonelik olarak yapilan bu ¢aligmada 1998:M1-2009:M12
donemine ait aylik zaman serileri kullanilmistir. Ozellikle 1997 yili, séz konusu
yilda Asya {ilkelerinde yasanan kriz etkilerinin analiz sonuglarini olumsuz etkile-
yecegi diislincesiyle donemden dislanmistir. S6z konusu yili da i¢ine alan Tiirkiye
ile ad1 gegen Asya iilkeleri arasindaki regresyonlara ait artiklarin (residual graph)
grafikleri incelendiginde, sdyledigimiz bozucu etki de acik¢a goriilmiistiir. Bu ne-
denle s6z konusu yil analizimizden dislanmigtir. Tirkiye’ye ait istatistiki veriler
IMKB resmi web sitesinden elde edilmis, Tayvan, Singapur, Malezya, Kore, Ja-
ponya, Hong Kong, Avustralya, Cin, Hindistan ve Endonezya’ya ait borsa endeks
verileri de finance.yahoo.com sitesinden elde edilmistir. Cin borsasina ait veriler
ile Tiirkiye borsast arasindaki iliski, Cin’e ait verilerin zaman kisiti nedeniyle
2000:M1-2009:M12 donemi arasi dikkate alinarak gerceklestirilmistir. Tiim tilkele-
re ait borsa endeks verilerinin biiyliime degerleri yani logaritmalar1 alinmistir.

Literatiirde de goriilebilecegi gibi kiiresellesmenin etkisiyle uluslararasi finan-
sal piyasalar arasindaki biitiinlesme iligkileri genel olarak Johensen-Juselius es
timlesme metodu kullanilarak belirlenmeye calisilmistir. Bu ¢alismada da ayni
yontem Tiirkiye ile yukaridaki paragrafta adi gecen 10 Asya iilkesi borsalar1 ara-
sindaki iliskinin varligini aragtirmak tizere kullanilmistir.

A. TURKIYE VE ASYA BORSALARI ARASINDAKI KORELASYON

IMKB’sinin Asya borsa endeksleri ile uzun dénemli iliskisini sinamadan 6n-
ce, bu iilkeler arasindaki korelasyon iligkisine kisaca bir gdz atmakta fayda vardir.
Bu amagla hazirlanmis olan Tablo 1 asagida sunulmustur:
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Tablo 1: Tirkiye ile Asya Borsalar1 Endeksleri Arasindaki Korelasyon

TUR |TAY |[SIN |MAL |KOR [JAP |HON [END [CIN |AVS |HIN
TUR |1
TAY |0.05 1
SIN 0.77 ]0.52 1
MAL [0.82 [0.40 093 |1
KOR [0.87 031 |0.89 ]0.91 1
JAP -0.12 [0.78 |0.38 |0.12 0.07 1
HON (0.74 |0.54 |0.95 [0.90 0.85 034 |1
END (0.84 036 |0.84 [0.89 0.92 0.05 10.84 1
CIN 045 [0.54 |0.65 [0.64 0.54 0.46 [0.72 0.54 |1
AVS ]0.88 ]0.29 [0.88 [0.84 0.89 0.16 10.84 0.90 0.62 |1
HIN [0.85 [0.39 [0.86 |0.87 0.91 0.12 10.84 0.97 10.57 091 |1

Calisma konumuz agisindan oncelikli olarak Tiirkiye IMKB’sinin Asya iilke-
leri borsalar1 ve bu borsalarin birbirleriyle iligkilerini belirlemeye yonelik olarak
korelasyon matrisi bulunmustur. S6z konusu borsalar arasinda hig¢bir korelasyonun
olmamasi, borsalar arasinda es tiimlesme iligskisinin olmayacagini géstermezken,
ozellikle Tiirkiye ile aralarindaki korelasyonun gdzlenmesi agisindan bu tablo bize
bir 6n bilgi saglamaktadir. Bu nedenle ¢alismaya konu olan iilke borsalar1 arasin-
daki korelasyonu gosteren matris dncelikli olarak sunulmustur.

Yukarida verilen tablo incelendiginde, Tiirkiye ile Japonya, Tayvan ve Cin
borsalar1 hari¢ diger 7 borsa arasinda oldukea giiclii bir korelasyon oldugu goriil-
mektedir. Ayrica tablo genel olarak incelendiginde Asya tilkeleri borsalarinin da
birbirleriyle olan korelasyonlart Japonya ve Cin hari¢ oldukga gii¢liidiir.

Zaman serisi analizlerinde, kullanilan serilerin duragan o6zellikler tagimasi ¢ok
onemlidir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte (superious) tahmin
sonuglart vermektedir. Bu nedenle es tiimlesme iliskisinin varligini sinamadan dnce
iilkelere ait borsa endeks serilerinin duragan olup olmadiklar1 bu serilerin grafikle-
rinden ve birim kok igerip icermedikleri yapisal kirilma faktdriinii de igeren
Phillips-Perron birim kok testi ile smnanmistir. Duraganlik testinden sonra VAR
modeli kullanilarak Tiirkiye ile s6z konusu Asya iilkeleri arasindaki iliskide opti-
mal gecikme uzunlugunun ne oldugu tespit edilmistir. Son olarak da Tiirkiye nin
Asya borsalariyla es tiimlesme Johansen-Juselius testi ile sinanmuistir.

B. DURAGANLIK TESTI

Yapilan ¢aligmalarda zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini belirleme-
ye yonelik olarak grafik ¢izimleri ve istatistiksel yontem olarak da Phillips-Perron
testi kullanildig1 goriilmektedir. Bu nedenle g¢alismamizda da bagvurdugumuz bu
iki yonteme ait sonuglar dnce serilerin grafikleri olmak iizere asagida sunulmustur:
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Grafik 1: Ulke Borsa Endeksleri Diizey Deger Grafikleri
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Yukarida verilen grafikler incelendiginde Tiirkiye ve Asya iilkeleri borsa en-
dekslerinin 1998-2009 déneminde Japonya ve Cin hari¢ dalgalanma gostermekle
birlikte yiikselis trendi gosterdikleri goriilmektedir. Japonya borsa endeksi donem
icinde azalig trendi gosterirken, Cin borsa endeksinde 2007 yilinda goriilen ug de-
ger daha sonra normal seviyelere donmiistiir. Grafikler genel olarak incelendiginde
yapisal kirilma izine rastlanmadigi goriilmektedir. Ulke endeks degerlerinin loga-
ritmasi alindiktan sonra bu serilerin duraganliklari, yapisal kirilma etkisini de ige-
ren Phillips-Perron (1988) testi ile stnanmugtir. Asagida bu serilere ait duraganlik
test sonuglari verilmistir:
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

(Phillips-Perron Birim Kok Testi)

Diizey
ULKELER Aniifsiis;::li“ik Olasilik T‘?glﬂtvzs;g':l;‘l‘:n Olasilik
TURKIYE 142 (3) (0.56) 259 (4) (0.28)
TAYVAN 253 (4) 0.11) 248 (3) (0.33)
SINGAPUR -1.90 (2) (0.33) 2250 (3) (0.32)
MALEZYA 2178 (4) (0.38) 3.06 (2) (0.12)
KORE -132(5) (0.61) 2.92(5) (0.16)
JAPONYA -1.82 (6) (0.36) -1.87 (6) (0.66)
CiN -1.80 (7) (0.37) 219 (7) (0.48)
HONG KONG -1.66 (3) (0.44) 22703) (0.44)
AVUSTRALYA 134 (7) (0.60) -1.97 (7) (0.60)
HINDISTAN -0.47 (5) (0.89) -1.96 (5) (0.61)
ENDONEZYA 2030 (3) (0.91) 239 (4) (0.38)
1. Farklar
TURKIYE 12,14 (3) (0.00) 412,10 (3) (0.00)
TAYVAN -10.89 (2) (0.00) -10.93 (2) (0.00)
SINGAPUR -9.88 (3) (0.00) -9.84 (3) (0.00)
MALEZYA -10.10 (3) (0.00) -10.08 (3) (0.00)
KORE -10.03 (3) (0.00) -9.98 (3) (0.00)
JAPONYA -10.15 (5) (0.00) -10.11 (5) (0.00)
CIN 1133 (7) (0.00) 11.31(7) (0.00)
HONG KONG -9.98 (2) (0.00) 29.95 (2) (0.00)
AVUSTRALYA 29.92 (6) (0.00) -9.88 (6) (0.00)
HINDISTAN -10.92 (5) (0.00) -10.92 (5) (0.00)
ENDONEZYA -9.19 (0) (0.00) 2921 (0) (0.00)

Not: Parantez i¢i, Bandwidth degerleridir.

Tablo 2°de de goriildiigii gibi 2002-2009 donemi Tiirkiye ve 10 Asya iilkesi
borsa endeksi aylik serileri diizey degerlerinde hem kesisim hem de trentte birim
kok igermektedirler. Duragan olmadig1 belirlenen bu serilerin birinci farklar ise
her iki durumda da %1 anlamlilik diizeyinde duragandirlar. Serilerin birinci farkla-
rinin duragan olmasi, seriler arasinda bir es tiimlesme iligkisinin varligi ihtimalini
giiclendirmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ile Asya iilkeleri borsalar1 arasindaki es
tiimlesme iliskisini stnamaya yonelik analiz asagidaki baslik altinda sunulmustur.
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C.ES TUMLESME ANALIZi

Caligmamizin bu asamasinda Tiirkiye ile Asya borsalar1 arasinda uzun do-
nemli bir iligkinin varligini belirlemeye yonelik olarak kullanilan Johansen-Juselius
(Johansen 1988; Johansen ve Juselius, 1990) es tiimlesme testi sonuglar1 verilmek-
tedir. Bu testin sonuglarindan dnce, seriler arasindaki etkilesimin kac aylik gecik-
meyle ortaya ciktigini tespit etmek iizere optimal gecikme uzunlugu VAR(1) mo-
deli kullanilarak belirlenmistir. Buna gore optimal gecikme uzunluklar1 Schwarz,
Akaike ve Hannan Quin kriterleri ¢ergevesinde belirlenmis ve asagidaki tabloda
sunulmustur:

Tablo 3: Optimal Gecikme Uzunluklari

ULKE AIC | SIC | HQ
TURKIYE-TAYVAN 1 1 1
TURKIYE-SINGAPUR 1 1 1
TURKIYE-MALEZYA 1 1 1
TURKIYE-KORE 1 1 1
TURKIYE-JAPONYA 2 2 2
TURKIYE-CIN 3 2 3
TURKIYE-HONG KONG 2 2 2
TURKIYE-AVUSTRALYA 1 1 1
TURKIYE-HINDISTAN 2 2 2
TURKIYE-ENDONEZYA 2 2 2

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmistir

Tablo 3°de goriildiigii gibi Tiirkiye ile Asya borsa endeksleri arasindaki es
tiimlesme iligkisini tespit etmek iizere kullanilacak olan optimal gecikme uzunluk-
lar1 tilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir. Tiirkiye borsasi ile Hong Kong, Ja-
ponya, Hindistan ve Endonezya borsa endeksleri arasinda iki aylik, Cin ile 3 aylik
ve diger lilkelerin borsa endeksleri ile de bir aylik gecikme ile etkilesim s6z konu-
sudur. Asagida, yukarida belirledigimiz optimal gecikme uzunluklar dikkate alina-
rak gerceklestirilmis olan es tiimlesme test sonuglart verilmistir.
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Tablo 4: Johansen-Juselius Es Tiimlesme Testi Sonuglari

. H T Maksi
ULKELER Hipootezi istal;?:t(;gi Eigaens lDmelg:r
TURKIYE-TAYVAN : :) 16.31 (0.03)” 13.18 (0.09)™"
TURKIYE-SINGAPUR :Z? 15.06 (0.05)” 13.12 (0.07)"
TURKIYE-MALEZYA :Zf 17.68 (0.02) 15.54 (0.03)"
TURKIYE-KORE :Z? 17.07 (0.02)™ 15.24 (0.03)"
TURKIYE-JAPONYA ::f 5.85(0.71) 4.34(0.82)
TURKIYE-CIN ) 6.83 (0.58) 5.96 (0.61)
TURKIYE-HONG KONG : Zf 2.25(0.13) 2.48 (0.14)
TURKIYE-AVUSTRALYA : Z f 7.61 (0.50) 5.31(0.70)
TURKIYE-HINDISTAN o 7.46 (0.52) 7.49 (0.450)
TURKIYE-ENDONEZYA : Zf 6.58 (0.62) 6.43 (0.55)

Not: Parantez i¢i degerler olasilig1 gostermektedir. *; %1°de ve **; %5 anlamlilik diizeylerinde I(1) es biitiinles-
me iliskisinin varligini gostermektedir.

Tablo 4’de Tiirkiye ile 10 Asya iilkesi arasindaki ikili es tiimlesme iliskileri
verilmistir. Tabloda da goriildiigii gibi Tiirkiye ile 4 Asya filkesi arasinda es tiim-
lesme iligkisi olmadig1 yoniindeki Hy hipotezi reddedilmektedir. Buna gore Tiirkiye
ile Tablodaki ilk 4 Asya iilkesi borsa endeksleri arasinda I(1) es tiimlegsme iligkisi
mevcuttur. Trace test istatistigi sonuglarina gore Tiirkiye ile Tayvan, Singapur,
Malezya ve Kore borsalar1 arasindaki tiimlesme iliskisi %5’de anlamliyken diger
test sonucuna gore bu iilkelerle olan tiimlesme iliskisi Tayvan ve Singapur ile
%10’da, Malezya ile %5’de ve son olarak da Kore ile %]1°de istatistiki olarak an-
lamhidir. Caligmamiza konu olan 1998-2009 dénemi icin Tirkiye borsasi ile Ja-
ponya, Cin, Hong Kong, Avustralya, Hindistan ve Endonezya borsalar1 arasinda es
tiimlesme iligkisi mevcut degildir.
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SONUC

Yatirimcilarin uluslararasi piyasalarda daha fazla yatinm yapmak istemeleri-
nin sebebi daha az risk lstlenerek daha fazla getiri elde etmeleridir. Bu ¢abanin
gerceklesebilmesi igin uluslararasi portfoy yatimlarinin yapilmasi gerekmektedir.
Hangi iilkelere ne 6lgiide yatirim yapilacagi karari ise tilkelerin hisse senedi getiri-
leri arasindaki iliskiye baglidir. Uluslararasi portfoy yatirimeilan iilkeler arasinda
korelasyonun diigiik oldugu iilkelere yatirnm yoluyla risklerini azaltip getirilerini
arttirmak istemektedirler. Bu nedenle yatirimcilar, korelasyonun yiiksek oldugu
iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda gesitlendirme yoluna gitmemektedir.
Ciinkii bu borsalarin endeksleri birbirine paralel hareket gostermekte ve dolayisiyla
getirileri de benzer olmaktadir. Calismamizda 6ncelikli olarak Tiirkiye borsasiyla
Asya iilkeleri borsalari ve bu borsalarin birbirleriyle iligkilerini belirlemeye yonelik
olarak korelasyon matrisi bulunmustur. Korelasyon sonucuna gore, Tiirkiye ile
Japonya, Tayvan ve Cin borsalar1 hari¢ diger 7 borsanin oldukca giiclii bir korelas-
yon oldugu goriilmektedir. Asya iilkeleri borsalarinin da birbirleriyle olan korelas-
yonlar1 Japonya ve Cin hari¢ oldukga gii¢liidiir

Es timlesme testinden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye ile séz konusu 4
Asya borsalar1 arasinda 1998-2009 doneminde uzun dénemli anlamli bir iligki
mevcut iken, Tiirkiye borsasi ile Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan, Avustralya
ve Endonezya borsalar1 arasinda belirtilen donem igin anlamli bir iliski mevcut
degildir.

Calismamizdan ¢ikan sonuca gore Tiirkiye’ nin es tiimlesik oldugu Asya filke-
leri hisse senedi piyasalari ile yapilan portfoyiin toplam riski azalmayacak ve getiri
orani arttirtlamayabilecektir. Clinkii entegrasyon dahilindeki {ilkeler birlikte hare-
ket etme egiliminde olacaktir. Ayrica arbitraj ile risksiz kar elde etme imkani da
zamanla ortadan kalkacaktir. Tiirkiye borsasi ile Japonya, Cin, Hong Kong, Hindis-
tan, Avustralya ve Endonezya borsalar1 arasinda ise uluslar arasi portfoy ¢esitlendi-
rilmesi olusturulabilecektir.
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